
































討を喚起するものであった。TobinCI971)， WoodCI974)， Leland=PyleCI977) 
などが，それぞれ既存のモデルを用いることはあっても，単に仲介機関だけ
ではなく，銀行行動の様々な側面に光をあてた論議を展開していき，今日も










たした役割は大きい (Ba1tensperger(1980)， Fried = Howitt (1980)， 

























































































考慮している。つまり， ktを中央銀行預け金 (R) の総預金にたいする比率とすると
次のバランスシートが成立する。
R ktDN 











く仮定 3>貸出需要関数は，名目貸出利子率 f の減少関数であり，一方，
預金供給関数は名目預金利子率 iの増加関数である。つまり，
r=r(LN)， r く 0，DN=DN(i)， DN' > O. 
コール市場についても実質利子率 (R，nに関して同様の関係が仮定さ
れる。
















ふ=E(s)+σ51:但し， E(I:) = 0，σ1:= 1. 










C=C(LN十LL+DN+DL)，但し， C' > 0， Cは一次同次。
また，市中銀行は危険回避的な効用関数 (U'> 0， U"く 0) を持ち，






SL = kPDN+ DL -LL， 
PSN= ( 1 -k) PDN-PLN. 
これらを用いると，利j間Hは，
II= [r(LN)LN-iDN(i)JP+長(1 -k)PDN-PsLN 
+R(LL) -IDL(D + SkPDN+ SDL -SLL -C， 
となる (Sは外生的に与えられる SLの収益率)。始めの 3項は投資ポジシ
ョンからの利潤を，残りの項は流動性ポジションの利潤を示している。
始めに，i， LNの決定から見ていこう。 E(U(II))をえ LNでそれぞれ微分
して若干の変形を行うと，つぎのような一階の条件を得る。
但し，
叫ん-MCdJ一[-~笠半らpMRdJ ー[互笠辺σS( 1 -k)E(P) J E(U') vr.'~~'a-' L E(U') 
E(U'μf:) 
[ -~~~TT': σp(JS( 1 -k)J= 0 ・…..( 1) E(U') urv;:， 
[MR-MCJ-[-Eー巴;4MR]+[-EιELd(め]E(U' ) uru.n ， β(U' ) 
E(U'μf:) 
+[ -.LJ;'-:Trσp(JsJ = 0 ……(2) E(U') urv;:， 
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ECU'μ)=ωvCU'， μ) く 0， ・・・ (3)
ECU'ε) =COV(U'， f:) く 0， ・・・・・・(4) 
これは，E(μ) =E(f:) = 0， arr/aμ> 0， arr/aE> 0から導かれる。
また，
E(U' Eμ) =COV(U'， Eμ) +E(U' )E(Eμ) 
=COV(U' ，叩 ) +E(U' )COV(E，μ) 
ωvCU' ，叩)く Oであるが，COV(f:， μ)の符号は SNの種類によって決まる。
つまり，インフレが進む時に収益が下がるような資産の場合には COV(E，μ)
>0となり，逆に，インフレが進む時に収益が上がるような資産の場合には
COV(E，μ) く Oとなる。よって，E(U'印)と COV(E，μ) の聞には次のよう
な関係がある。
COV(f:， μ) く Oならば E(U'Eμ)く O
(U' Eμ) 




(f: μ) ー ならば E(U'f:μ)= 0 ……(5) 
ド E(U' ) 
cOV( U'， f:μ) 








ミアム，双方のリスクプレミアム)を，P' PS' Ppsとすると， (1)式は次の
ように書ける。
MRd-PP-Ps-Pps=MCd ・・・・・・(6)




(σp=σs= 0 )なら，最適利子率は iになる。物価のみ不確実であるとき(







① E(U'εμ) くO ならば i*く詐
⑦ OくE(U'f:μ) く [-E(U'dJVc-1 ならば京くi*くか


































① [-E(U' ~)] Vc -1くE(U'叩)く [-E(U.'E)]に -1
E(U'μ) MRd 
( 1 -k)σs 
ならば iP<i*くi
E(U'μ) MRd 
① ECU'叩)=[ -ECU' ~)] Vc -1 -.LJ \~1 r' 
( 1 -k)σs 
ならば i*=i
E(U'μ)MR 
① E(U' ~μ)>[-E(U'~)]Vc 一 1_~




















① O く [-E(U'~)] κ-1 くE(U' ~μ) ならば LN*くLNP
① ECU'εμ) = [-E(U'~)J Vc-1 ならば LN*=L坤
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① [-ECU't;)]民一 1+ECU'μ) lYl.l¥d=ECU' E:μ) く O
σs 
ならば LN本=LN














によって相殺されている。 E(U'E:μ) = 0でのs の符号が逆転するが
[-ECU' E:)] Vc一1=ECU'叩)である限りーんを打ちけせないことがわか
る。図 2-2においても，各リスクプレミアムの上下関係に図 2-1との違
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ECU'μ) MRd..J-_ ¥71..1. ECU'μ) MR  
r を，マは fA'J .L"~.6.~， をそれぞれ示す。
C 1 -k)σs σs  














(c) E(U'叩)く [-E(U'E)]民一 l の領域
この領域の資産を保有すると，預金では総リスクプレミアムが大きくなり，






















cov(t:， μ) = 0ではない。
先に述べたように，cov(t:， μ) > 0は，インフレが進むと収益率が下がる
資産を表し，cov(t:， μ) く Oは，インフレが進むと収益率が上がる資産を示
している。よって，前の議論から，預金をヘッジするには，cov(t:， μ) > 0 
である資産を保有し，cov(t:， μ) く Oである資産は，貸出のヘッジに用いる
ことができると思われる。しかし，この議論は正しくない。ヘッジの可否を
決める臨界値は，図 2から理解されるように，E(U'伊) + [-E(U't:)] 
Vc -1 である。そして， (5)式から，このとき，COV(t:， μ) > 0になっている
ことがわかる。収益資産 SNを保有するということは，Ps，りsを負担するだ











































。E(U(IT) T"'ITT'¥ r DL =E(U') [ーニι-I+SJ-E(U')C' = 0 ……(8 ) 
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dLL E[U" (PMR，-C)2J +E[U' (PMR;-C")J 
dLN IT~_-C" 






dDL E[U' (PMRd-C) 2J +E[U' (PMRd-C")J 































DN*は増加，コールマネー等 LL*は減少する。 E(U'f:μ) > 0ならば，
DN*， DL * の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存す
る。
(証明)
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図4 預 金 市 場
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(2) E(U'叩) > 0のとき。 同じく (6)式において，第一，第二項は(1)
と同様に，増加，不変であるが，第三項は減少し第一項と逆になる。
よって，.でリスクプレミアムの変化の絶対値を示すとすると，
l増加l.pρ三Apμ ならば DN* は\.~，( Iする。
l減少j
E(U' μÂ~ E(U'叩)
ただし，.pp=MRdJitU')' ， .Pps ~È(U~) σs( 1 -k) 
く定理 2>収益率の不確実性が低下する時，E(U'叩)く Oならば，預金
DN*は増加，コールマネー等 DL* は減少する。 E(U'叩) > 0ならば，
DN*，DL *の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存する。
(証明)
(1) E(U'ψ) くOのとき。(6)式より， σsの低下により，左辺の各項
は第一項から順に，不変，増加，増加となる。よって，PDは上方シフ
トし，その結果，DN*は増加，DL*は減少する。




.pρ三.Pps ならば DN* は(.~，(， I する。
l減少j
E(U' EμÂ~ E(U' Eμ) 
ただし，.Ps=E(P)E(U~)' ， .Pps ~È(U~) σ 
預金の決定については先に述べたように，Pく0，PSく0，Pt泊三 0であるこ
とに注目すればく定理 1>く定理 2>は容易に理解できょう，貸出，コール







く定理 4)収益率の不確実性が低下する時，E(U' E:μ) く Oならば，貸出
LN*は減少，コールローン等 LL*は増加する。 E(U'叩) > 0ならば，
Lが，LL*の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存する。
(証明)いずれもく定理 1) <定理 2)と同じ論法で証明できる。く定
理 3)のE(U'E:μ) く O場合は，
l増加l
企内三企のs ならば LN*は L;バ lする。
1仰J(.'Jノ l
E(U'μ E(U' E:μ) 
ただし，J/;.pt = MR~D';"JTT ，¥' ，J/;.PTs D f T ~\ 
p u . u'r E(U') '_r-ps E(U') 
となる。く定理 4)の E(U'叩) > 0の場合は，
l増加l
Aの三Aのs ならば LN事は l油，1，1する。
1抑止ツノ l
E(U' E:) 
ただし，J/;.の =E(P)~"';T'"，' (1 -k) =ムPs(1 -k) p .. ，. ， E(U  ) 
E(U' E:μ) 
A似 rρ











































率が下がっている (E(U'叩)が Oに近い所では J.Pp>J.Ppsとなるため利
子率は上がる)。結局，xにおいて α"がαの上方にくるのか，下方にくるの
か，つまり ，J.PpとJ.psの大小によって最適利子率が決定されている。一
方，E(U'叩)く Oという資産を持つときは，常に aは αの上方に位置す
るので利子率は上がる。
貸出についても同様に，Ppの低下によって，ーの+仇+opsの上方への平
行移動 (bから b')と，のsの反時計回りの回転移動 (b'から b")生じる



















































































































(2) 物価の不確実性についての比較静学の結果は図 2-1， 2で示される。
a.不確実性の変化に対する市中銀行の資産構成の調整は， どのような資
産を保有しているかと，不確実性の変化の程度に依存して決まる。
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市中銀行の利潤最大化と金融政策
くAbstract>




In this artic1e we investigate how the asset-liabi1ty management in the banking firm is 
adjusted to the change in monetary policy if the economy faces two sources of uncertain-
ty. By extending the simi1ar study in Landskroner-Ruthenberg (1985). which captured 
"price uncertainty" only， to the double uncertainty case with "return uncertainty"， we can 
present a more general analytic scheme. In the environment assumed here， where the 
banking firm's portfolio spectrum has a realistic structure and its management is under 
the wider scope of discretion by the banking firm， there is the case when the effectiveness 
of monetary poliy is cancelled out by their profit maximization behavior. Our conc1usion 
can be applied to the exisiting conditions of the drastic development of the far-reaching 
removal of financial restriction in ]apan. 
